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外需持续偏弱，出口同比下降延续 

——7 月外贸数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 7月出口(美元)同比降 14.5%，预期降 11.45%，前值降 12.4%；进口同比

降 12.4%，预期降 4.78%，前值降 6.8%；贸易顺差 806亿美元，前值 706亿美元。 

点评：  

1、海外需求偏弱使得 7月出口增长略有放缓，人民币贬值难以改变外需偏弱格局。

7 月中国出口 2817亿美元，同比下降 14.5%，低于预期（降 11.5%）；环比来看，7月

出口金额（美元）环比下降-1.2%，弱于过去 10年环比增速的中位数水平（增长

2.1%），反映出口增长继续放缓。7月份出口平均汇率为 7.15人民币/美元，较 6月

贬值 2.6%。7月中国对美欧出口延续弱势，重点商品与大宗商品出口环比下降。 

2、海外需求持续边际收缩，未来出口增长或仍承压，预计低基数效应使得 8-9月出

口同比降幅收窄。国内方面，7月中国制造业新出口订单 PMI小幅下降 0.1%至

46.3%，显示海外需求进一步走弱。海外方面，7月摩根大通全球制造业 PMI持平

48.8%，美国 7月制造业进口 PMI与非制造业进口 PMI分别录得 52.3%、49.6%，环比

-2.3%、+0.3%，海外进口需求总量增长持续边际收缩。此外，美国 7月非农数据显示

失业率保持低位，劳动力市场依旧紧俏。美联储 9月货币政策决议仍然具备鹰派支

撑，市场计价或偏鸽。我们预计年内美联储或将利率维持在高位，对美欧商品需求的

抑制持续。7月人民币平均汇率进一步贬值 2.6%，贬值幅度加大，但难以改变外需偏

弱的格局。综合来看，8月出口增速仍然承压，但低基数效应或使其同比降幅收窄。 

3、7 月进口弱于预期，同比降幅扩大。7月中国进口 2011亿美元，同比-12.4%，弱

于市场预期（-4.8%），降幅较 6月扩大 5.6个百分点；环比来看，7月进口金额（美

元）环比-6.3%，弱于过去 10年的中位数表现（+4.9%）。重点商品与大宗商品进口整

体进一步放缓。 

4、7 月贸易顺差较 6月上升，预计下半年趋于缓步回落。7 月贸易顺差为 806亿美

元，较 6月增加 100亿美元，主要因为 7月进口金额录得更大收缩。由于经济周期的

错位，今年国内需求好于海外需求。下半年出口趋于小幅走弱，而进口强于出口，这

意味着贸易顺差趋于缓步回落。 

风险因子：海外需求显著下滑，国内经济修复不及预期 

海外需求持续偏弱，7 月出口增长放缓。中国对美欧出口延续弱势，重点商品与大

宗商品出口环比下降，人民币贬值难以改变外需偏弱格局。预计低基数效应或使得

8-9 月出口同比降幅收窄。进口方面，7 月重点商品与大宗商品进口整体进一步放

缓。7月贸易顺差相较 6月增加 100亿美元至 806亿美元，预计下半年趋于缓步回

落。 

报告要点 
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一、出口 

海外需求偏弱使得 7月出口增长略有放缓，人民币贬值难以改变外需偏弱格

局。7月中国出口 2817亿美元，同比下降 14.5%，低于预期（降 11.5%）；以人民

币计价的出口金额同比下降 9.2%。环比来看，7 月出口金额（美元计价，下同）

环比下降-1.2%，弱于过去 10 年环比增速的中位数水平（增长 2.1%），反映出口

增长略有放缓。7月份出口平均汇率为 7.15人民币/美元，较 6月贬值 2.6%。 

图表1： 出口金额与数量当月同比(2021 年为两年平均增速)  图表2： 历年出口金额(美元计价)环比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

从分国别（地区）数据来看，7 月我国对欧美、东盟出口放缓，显示海外需

求弱势。7 月中国对美国和欧盟的出口金额分别环比-0.9%、-3.6%，弱于季节性

水平；对东盟、拉丁美洲的出口金额分别环比-3.5、-0.3%。总体来看，中国对新

兴经济体与发达经济体的出口均有所放缓。同比来看，7 月对美国、欧盟、东盟

出口同比进一步收缩。此外，7 月对英国与俄罗斯出口环比增长亮眼，分别录得

11.5%、7.6%，对俄罗斯出口同比增长 51.8%。 
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图表3： 7 月中国对各地区出口金额的环比增量(亿美元) 图表4： 7 月中国对主要地区出口金额的环比增速(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表5： 中国对各国（地区）的出口金额（美元）当月同比增速及其变化（%） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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7月钢材、铝材出口均环比收跌，分别环比-5.4%、-0.5%，同比分别大幅降至 40.9%

与 37.5%。 
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图表6： 部分重点商品出口金额的环比增速(%) 图表7： 部分重点商品出口金额的当月同比增速(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

海外需求持续边际收缩，未来出口增长或仍承压，预计低基数效应使得 8-9

月出口同比降幅收窄。国内方面，7月中国制造业新出口订单 PMI小幅下降 0.1%

至 46.3%，显示海外需求进一步走弱。海外方面，7月摩根大通全球制造业 PMI持

平 48.8%，美国 7月制造业进口 PMI与非制造业进口 PMI分别录得 52.3%、49.6%，

环比-2.3%、+0.3%，海外进口需求总量增长持续边际收缩。此外，美国 7月非农

数据显示失业率保持低位，劳动力市场依旧紧俏。美联储 9月货币政策决议仍然

具备鹰派支撑，市场计价或偏鸽。我们预计美国下半年或将利率维持在高位，对

美欧商品需求的抑制持续。7月人民币平均汇率进一步贬值 2.6%，贬值幅度加大，

难以改变外需偏弱的格局。综合来看，8 月出口增速可能小幅下滑。由于外需的

走弱相对缓慢，低基数效应将使得 8-9月出口同比降幅显著收窄。 

二、进口 
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图表8： 进口金额与数量当月同比(2021 年为两年平均增

速) 

图表9： 历年进口金额(美元计价)环比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

7月重点商品、大宗商品进口整体进一步放缓。7月机电产品、高技术产品的

进口金额分别环比-5.0%、-3.9%，同比-11.3、-11.7%。7月大宗商品进口量价齐

跌：7 月大宗商品进口金额环比-10.3%，降幅较大。原油、煤炭、铜矿进口金额

环比-15.2%、-13.9%、-10.6%；从数量上来看，原油、煤炭、铜矿进口数量分别

环比大幅下降-16.1%、-7.3%、-1.5%。此外，铁矿、煤、塑料、大豆 7月进口数

量均不同程度下降。同比方面，7月原油、煤炭、铜矿进口数量分别同比增长 17%、

66.9%、3.9%。 

图表10： 部分重点商品进口金额(数量)的环比增速（%） 图表11： 部分重点商品进口金额(数量)的当月同比增速(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、贸易差额 

7月贸易顺差较 6月上升，预计下半年趋于缓步回落。7月贸易顺差为 806亿

美元，较 6月增加 100亿美元，主要因为 7月进口金额录得更大收缩。由于经济

周期的错位，今年国内需求好于海外需求。下半年出口趋于小幅走弱，而进口强

于出口，这意味着贸易顺差趋于缓步回落。 

图表12： 贸易差额 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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完整性产生任何依赖，且中信期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。

本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告

所载的观点并不代表中信期货或任何其附属或联营公司的立场。 

 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。 
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